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Ménova politika Ceské narodni banky a cilovani inflace

Souhrn

Tématem bakalai'ské prace Ménova politika Ceské narodni banky a cilovani inflace je
ptiblizit zakladni principy provadéni ménové politiky centrdlni bankou se zaméfenim
na ménovépoliticky rezim cilovani inflace. V prvni ¢asti bakalaiské prace jsou nejprve
uvedeny zakladni informace a Ginnosti Ceské narodni banky. Nasleduje sezndmeni
s ménovepolitickymi nastroji, pomoci kterych provadi ménovou politiku. V uvodu Druhé
¢asti jsou strucné charakterizovany rezimy ménové politiky. Nasledujici kapitola se zabyva
cilovanim inflace a souvisejici problematikou. Nejdiive je popsan mechanismus cilovani
inflace vcetné stanoveni prognézy. Nasleduje charakteristika inflace, jeji pfi€iny, druhy a
zpusob méfeni. Samostatna kapitola je vénovana analyze cilovani inflace v letech 1998-2016.
V zavéru prace je vyhodnoceni infla¢nich cili Ceské nirodni banky a progndza pro

nasledujici obdobi.

Klic¢ova slova: Ceskd narodni banka, néstroje ménové politiky, rezimy ménové politiky,

inflace, cilovani inflace, ménova restrikce, ménova expanze



Monetary policy of the Czech National Bank and inflation
targeting

Summary

The topic of the bachelor work a Monetary policy of the Czech National Bank and
inflation targeting is to explain the basic principles of implementation of central bank
monetary policy focused on inflation targeting monetary policy regime. In the first part of the
bachelor work are first basic information about Czech National Bank. Following introduction
to monetary policy tools to help implement monetary policy. At the conclusion, of this part
are briefly described the monetary policy regime. The second part deals with the inflation
targeting and related issues. First, a mechanism of inflation targeting is described, including
determining of prognosis. Following characterization of inflation, its causes, types and
methods of measurement. A separate chapter is devoted to analysis of inflation targeting in
the years 1998-2016. The conclusion is to evaluate the inflation targets of the Czech National

Bank and the forecast for the next period.

Keywords: The Czech National Bank, inflation targeting, strategies of monetary policy,

inflation, monetary policy, monetary restriction, monetary expansion
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1 Uvod

Ceska narodni banka zaujima hlavni postaveni ve dvoustupiiovém bankovnim systému
a plni tak nékolik nezastupitelnych funkci. Vykonava dohled nad obchodnimi bankami, fidi
penézni obéh, mé vyhradni pravo emitovat bankovky a mince, je to banka bank a banka statu,
urcuje a provadi ménovou politiku.

Me¢énova politika je souhrn nastrojii a opatieni, které centralni banka pouziva k regulaci
pendz v obéhu a k udrZeni inflace v piijatelné mite. Cilem CNB, ktery je stanoven zakonem,
je stabilni penézni hladina. Néstroje ménové politiky se déli se na pfimé a nepiimé nastroje.
Mezi ptimé patii napt. pravidla likvidity a povinné vklady. Dulezitéjsi skupinou jsou nepiimé
nastroje, na které se zaméfuje CNB. Patfi mezi né napf. diskontni sazba, povinné minimalni
rezervy a operace na volném trhu.

Centralni banky mohou k dosaZeni svého cile pouzivat rizné rezimy ménové politiky.
Jedna se o rezim s implicitni nominalni kotvou, cilovani ménové zésoby, cilovani ménového
kurzu a cilovani inflace. V prosinci 1997 rozhodla bankovni rada CNB o zméné
ménoveépolitického rezimu. Pocatkem nasledujiciho roku zacala fidit inflaci pomoci
nového, moderniho rezimu cilovani inflace.

Rezim cilovani inflace spociva v predikci vyvoje inflace a stanoveni kratkodobych
a dlouhodobych cild. Dalsi charakteristikou je seznameni Siroké vetejnosti se stanovenymi
cili. Kodhadu vyvoje inflace slouzi prognoza sestavovand bankovni radou. Na zakladé
prognéz a dal§ich ekonomickych faktora CNB uréi inflaéni cil.

Bakalaisk4 prace je rozdélena do dvou casti. Teoreticka cast pojednava o zakladnich
informacich o CNB, rezimech ménové politiky a podrobngji o nastrojich ménové politiky.
Cerpano je predev§im z odborné literatury a pfevazné je pouZita metoda popisna.

Prakticka ¢ast je zaméfena na meénovepoliticky rezim cilovani inflace a na souvisejici
problematiku. Jedna se o inflaci, jeji druhy a zptisob méfeni. V této ¢asti prace jsou vyuzity

metody analyzy a komparace.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Cilem bakalaiské prace je popsat mechanismus cilovani inflace Ceskou narodni bankou

ve sledovaném obdobi.

2.2 Metodika

V teoretické ¢asti bakalafské prace budou nejdfive uvedeny zakladni informace a ¢innosti
vykonavané Ceskou narodni bankou. Nasledn& budou popsany nastroje Ceské narodni banky,
prostfednictvim kterych fidi ménovou politiku. V této casti prace bude pouzita pfevazné
popisna metoda. Cerpano bude piedev§im z odborné literatury.

V praktické¢ casti bakalarské prace budou vysvétleny rezimy ménové politiky se
zaméfenim na cilovani inflace. V prvni ¢asti bude vysvétlena inflace, jeji druhy a méteni.
Dale mechanismus cilovani inflace a tvofeni progn6z. Samostatnd kapitola bude vénovana
cilovani inflace v obdobi od roku 1998 do soucasnosti. Jednotlivd obdobi budou analyzovana
Z hlediska splnéni infla¢nich cili a bude provedeno vyhodnoceni uspésnosti ménové politiky

Ceské narodni banky. V této &asti prace budou vyuzity metody analyzy a komparace.
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Ceska narodni banka

Ceska narodni banka (dale jen CNB) je podle zakona &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni
bance centralni bankou Ceské republiky. Je to organ vykonavajici dohled nad finanénim
trhem. CNB je pravnickou osobou se sidlem v Praze a dal§imi sedmi pobo¢kami v Praze, Usti
nad Labem, Plzni, Ceskych Budgjovicich, Hradci Kralové, Brné a Ostravé. Nezapisuje se
do obchodniho rejstiiku. Nejvy$sim Fidicim organem CNB je bankovni rada skladajici se
Z guvernéra, dvou vice guvernérti a ¢tyfmi dal§imi ¢leny bankovni rady. VSichni ¢lenové jsou
jmenovani prezidentem republiky na maximaln¢ dve Sestiletd obdobi. Hlavnim cilem centralni

banky je péce o cenovou stabilitu.

3.1.1 Historie a vznik CNB

K 1.1.1993 doslo k rozdéleni Ceskoslovenska na dva samostatné staty a soucasné
K rozdéleni Statni banky Ceskoslovenska. Vysledkem byl vznik Ceské narodni banky.
Rozd¢leni statu prineslo nekolik ukold, mezi které¢ se fadi naptiklad emise vlastni mény.
Ménova politika ziistala téméf beze zmény. CNB se tedy zabyvala ménovou politikou fixniho
kurzu a cilovanim pené&zni zasoby. Cilem bylo udrzZet stabilitu domécich cen a ménového
kurzu. Pouzivané nastroje, kterymi bylo ovliviiovano mnozstvi penéz v ekonomice
a udrzovani fixniho kurzu se ukazali jako neudrzitelné a inflace stoupala. To vedlo
k spekulativnim Gitokiim na korunu. Ani pies vyrazné zvySeni kratkodobych urokovych sazeb
a znaénymi intervencemi na devizovém trhu nebyla CNB schopna &elit spekulacim a v kvétnu

1997 opustila od cilovani penézni zasoby.
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3.1.2 Cinnosti CNB

Zakladnimi ¢innostmi centralni banky, kterymi se 1isi od ostatnich bank, jsou krome
ménové politiky, také emisni a devizové Cinnosti a regulace a dohled nad bankami. Plni také

dalsi funkce, je bankou bank a statu.

Emisni a obéhova ¢innost

CNB mé vyhradni pravo vydavat bankovky a mince dle zdkona &. 6/1993 Sb., o Ceské
narodni bance. ,,CNB spravuje zasoby bankovek a minci, stahuje z ob&hu a ni¢i opotfebované
bankovky a mince a vyménuje poskozené penize za nové. Zajistuje uméleckou a technickou
ptipravu platidel, jejich vyrobu a dodavky.“! Dali ¢innosti, kterou se CNB zabyva, je ochrana
bankovek pfed padélanim. Kazdd bankovka obsahuje osm ochrannych prvki.
Jsou to ,,vodoznak, okénkovy prouzek s mikrotextem, barevnd vlakna, soutiskova znacka,

skryty obrazec, proménliva barva, iridiscentni pruh a mikrotext.*?

L CNB. Bankovky a mince
2 CNB. Ochranné prvky 1000 K¢
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CNB dale fidi penézni obéh. Tato funkce zahrnuje sledovani viech bankovek a minci
ve vSech nomindlnich hodnotdch. Dal§im ukolem je naptfiklad stahovani opotfebenych

nebo poskozenych bankovek.

Tabulka ¢. 1: Struktura penéz v ob&hu podle stavu ke dni 31.12.2015

Pocet kusii
Nominalni hodnota | V obéhu v mil. K¢ | Podilv% | V obéhu v mil. kusii | Podil v % DAL
na 1 obyvatele
CR
bankovky
5000 K¢ 137 079,0 26,9 % 274 6,6 % 2,6
2 000 K¢ 186 321,8 36,5 % 93,2 22,3% 9,0
1 000 K¢ 136 249,6 26,7 % 136,2 32,6 % 131
500 K¢ 17779,1 35% 35,6 8,5 % 34
200 K¢ 11 262,6 22% 56,3 13,5 % 5,4
100 K¢ 5681,9 1,1% 56,8 13,6 % 55
50 K¢ 583,3 0,1% 11,7 28% 11
bankovky celkem 494 957,3 97,0 % 417,2 100,0 % 40,1
mince

50 K¢ 5192,6 1,0% 103,9 6,2 % 10,0
20 K¢ 3513,7 0,7 % 175,7 10,6 % 16,9
10 K¢ 2025,6 0,4 % 202,6 12,2 % 19,5
5Ke 1189,9 0,2 % 238,0 14,3 % 22,9
2Ke 851,1 0,2% 4255 25,6 % 40,9
1 K¢ 519,3 0,1% 519,2 31,2 % 49,9
mince celkem 132922 2,6 % 1664,9 100,0 % 160,1
pamétni mince 1878,7 0,4 % 2,4

Celkem 510 128,2 100,0 % 20845 200,2

Zdroj: CNB. Struktura penéz v obéhu podle stavu ke dni 31.12.2016.

Z tabulky je ziejmé, Ze nejvice bankovek v ob&hu je o nominalni hodnoté 1 000 a

2000 K¢&. Nejvetsi pocet minci v obéhu je o nominalni hodnoté 1 a 2 K¢.

14



Devizova ¢innost

Centralni banky vytvareji devizové rezervy hlavné z vkladu statu v zahrani¢nich ménach
a to obvykle prodejem cennych papirt nebo piijimanim Gvéra od zahrani¢nich subjektt. Tyto
operace maji &tyti zakladni motivy:®

- Zabezpecit devizovou likviditu zemé

- Udrzovat hodnotu devizovych rezerv

- Ziskéavat vynosy z devizovych rezerv

- Ovliviiovat troven a vyvoj ménového kursu domaci mény k zahrani¢nim ménam

Z devizovych rezerv, které slouzi jako rezervni fond, jsou financovany jakékoliv
zahrani¢ni platby nebo také zaporné saldo platebni bilance. CNB drzi své rezervy na uétech

bank v zahrani¢i ¢i u jinych mezinarodnich instituci.

Tabulka ¢&. 2: Devizové rezervy CNB leden 2016-leden 2017

31.01.2017 103.944,8 2.611.094,6 96.635,6
31.12.2016 85.726,1 2.197.930,8 81.344,6
30.11.2016 85.431,1 2.174.647,5 80.363,9
31.10.2016 85.915,6 2.120.998,6 78.482,8
30.09.2016 81.916,9 1.983.209,3 73.397,8
31.08.2016 78.562,4 1.907.965,6 70.587,0
31.07.2016 76.005,3 1.848.753,6 68.396,4
30.06.2016 74.876,4 1.829.454,1 67.432,9
31.05.2016 75.241,7 1.822.580,0 67.453,0
30.04.2016 74.863,1 1.775.302,7 65.654,7
31.03.2016 73.272,1 1.740.725,7 64.340,3
29.02.2016 70.291,9 1.746.611,9 64.557,8
31.01.2016 67.891,6 1.680.996,2 62.201,5

Zdroj: CNB, Devizové rezervy - ¢asovd rada.

Z tabulky je zfejmé, Ze devizové rezervy stale narGstaji. Béhem roku se zvysily o vice nez

polovinu.

3 REVENDA, Z., Penézni ekonomie a bankovnictvi, s. 218

15



Regulace a dohled nad bankami

»Regulaci bank rozumime koncipovani a prosazovani podminek, pravidel a ramce
¢innosti bankovnich instituci v dané ekonomice, dohled bank ptedstavuje kontrolu dodrzovani
pravidel &innosti, véetné stanoveni sankci pii neplnéni pravidel.“* V Ceské republice CNB
zastava obé Cinnosti, regulaci i dohled. V nékterych ptipadech se pro dohled nad ostatnimi
bankami vytvoii pfislusnd instituce. Pii vykonavani kontrol se centralni banka drzi
stanovenych pravidel podle zakona &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance. Tyto pravidla
zahrnuji téméf vSechny bankovni Cinnosti a banky jsou povinné je dodrzovat. Né&kterd
pravidla jsou zcela striktni, jina nikoliv.

Za zékladni pravidla se povazuji pfimétenost kapitdlu, pfimétenost likvidity, limity
pohledavek bank vii¢i nékterym skupindm subjektil, povinnost poskytovat informace, pravidla
proti nelegélni ¢innosti a v neposledni fadé povinné minimalni rezervy.

V piipad¢ zakladani nové banky plati tyto povinnosti: minimalni vysSe zékladniho
kapitalu, minimalni pocet zakladatell, program ¢innosti na nejblizs$i obdobi a pravidla jiz vyse

uvedena.

Banka bank

»Centralni banka vede GCty ostatnim bankam, pfijima od nich vklady, poskytuje jim
Gvéry a provadi ve vztahu k nim a vzadjemné mezi nimi platebni, ziiétovaci a dalsi operace.*

Ptijimani vkladd od bank neboli rezervy si banky ukladaji do centralni banky z dtvodi
stanovenych zdkonem nebo dobrovolng. Zikon ptikazuje kazdé bance ulozit si povinnou
minimélni rezervu dle aktualniho kurzu CNB. Dobrovolné ukladani penénich prostiedki je
ponechéano na bankach, mohou si je ukladat v domaci ¢i cizi méné.

CNB muZe ostatnim bankdm poskytovat rizné druhy uvérd, nejéastji z davodu
doplnéni nebo kryti likvidity. Uvéry lze délit podle vice hledisek, ve zkratce se déli podle
délky splatnosti a vyse uroku.

Rizeni mezibankovnich transakci je dal§i roli centralni banky. Probihaji pomoci

navzdjem otevienych UcCti mezi bankami. Zuctovani probihd pomoci automatizovaného

systému a to bezhotovostng. V Ceské republice je to systém CERTIS.

4 REVENDA, Z., Centralni bankovnictvi, s. 98
5 REVENDA, Z., Penézni ekonomie a bankovnictvi, s. 216
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Banka statu

,Centralni banka vede ucty a provadi operace pro vladu, centralni organy, organy mistni
moci a spravy a nékteré podniky vefejného sektoru. V zemich, kde tato banka neni jako
vrcholny subjekt ménové politiky samostatnd, se touto funkci mize rozumét i urcitd
povinnost banky realizovat zaméry vlady v ménové oblasti.*®

Centralni banka vede statu ucet neboli pokladni plnéni. VSechny operace probihaji
bezhotovostné. Pokud se z n¢jakého divodu dostane statni rozpocet do zapornych Cisel, tak
centralni banka emituje kratkodobé pokladni¢ni poukdzky. Emise nejcastéji probihaji formou
aukci.

Dalsim ukolem centralni banky je spravovani statniho dluhu. Nej€astéjsi formou kryti

schodkili jsou prostiedky ziskané emisi sttednédobych a dlouhodobych statnich dluhopist

vétSinou na domacim trhu. Banka ma pak zavazek vuci vlastnikovi cennych papirt.

3.2 Ménova politika

»Menova politika predstavuje souhrn opatfeni a zédsad, které maji prostfednictvim
ménovych nastrojli prosazovat splnéni stanovenych ménovych cili.“’ Ménova politika se
da povazovat za souvztaznou Cinnost, kterou vykonavéa centralni banka za ucelem splnéni

pfedem urcenych cili.

3.2.1 Cile ménové politiky

Cile ménové politiky jsou nejcastéji bance stanoveny zdkonem. Hlavni cil je péce
0 cenovou stabilitu. Obecné se za cile ménové politiky povazuje dosazeni primérné inflace

v dlouhém obdobi, realny riist nezameéstnanosti a udrzeni inflace v inflacnim pasmu.

3.2.2 Expanzivni a restriktivni politika

Podle povahy cile ménové politiky se pouzije urcita strategie. Pokud ekonomika
stagnuje, zvySuje se nezaméstnanost a inflace neroste, tak hovoiime o expanzivni ménové

politice. Tento proces spociva ve snizeni trzni kratkodobé urokové miry. Touto akci se snizi

6 REVENDA, Z., Penézni ekonomie a bankovnictvi, s. 216
"REVENDA, Z., Banky a Ménova politika, s. 14
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1 ostatni trokové miry v ekonomice. Nasledkem toho jsou ostatni banky ochotnéjsi
poskytovat uvéry. Lidé a podniky jsou timto ochotni vice si pajovat a také i utracet.
V piipadé Ze se trokové miry dostateéné snizi a dojde K pfijatelné podpofe ekonomiky,
centralni banka ustoupi od expanze.

V opacném piipadé, kdy je nizkd nezaméstnanost a jsou obavy z inflace, se jedna
o restriktivni ménovou politiku. Tento typ politiky spociva ve zvySeni kratkodobé urokové
miry. To ma za nasledek zvySeni ostatnich arokovych mér. Obchodni banky tak ztraceji zajem
pujcovat penize. Dal$im disledkem je, ze domécnosti a podniky budou mén¢ utracet. Jakmile
se ckonomika dostate¢n¢ zbrzdi a opadnou obavy z inflace, centralni banka odstoupi

od restrikce.

3.2.3 Ménovépolitické nastroje

,Centralni banky v trznich ekonomikdch mohou vyuzivat pfi prosazovani ménovych
cili pres kontrolu nabidky penéz celou fadu nastrojii. Obvykle se pouziva mensiho poctu
nastrojii, tii az Ctyf, pfiCemZ mezi jednotlivymi existuji rozdily pii preferovani téchto

néstroji. 8

3.2.4 Piimé a nepiimé nastroje

Obrazek 1: Nastroje ménové politiky

 Nastroje ménové politiky

i v ]
r Nepfiimé ] rPﬁmé a nepl"iméJ l Pfimé J
Operace na volném trhuJ Povinné minimalni {Limity uvérd bank J
rezervy —— =
Diskontni néstroje J || Limity Grokovych sazeb
Doporuceni, vyzvy bank
Kursové intervence J a dohody —-ﬁ) TR z J
ovinné vklady
L‘ Pravidla likvidity |

Zdroj: REVENDA, Z., Centralni bankovnictvi, s. 221.

8 REVENDA, Z., Banky a ménova politika, s. 17
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3.2.4.1 Nepitimé nastroje ménové politiky

»Zakladnim rysem nepfimych nastroji centrdlni banky je jejich plosné
plsobeni — stanoveni stejnych podminek pro viechny obchodni banky v ekonomice.*® Tyto
nastroje jsou dale charakteristické tim, Ze na n€ banky nemaji povinnost reagovat. Nikterak
tedy neovliviluji samostatné rozhodovani bank, maji vliv pouze na jejich podnikani.
V modernich ekonomikach jsou nepiimé nastroje pouzivany mnohem castéji nez piimé,

ackoliv jejich piisobeni neni az tak Gcinné.

Operace na volném trhu

,Cilem operaci na volném trhu je usmériiovat vyvoj urokovych sazeb v ekonomice.
Operace na volném trhu jsou vétSinou provadény ve formé repo operaci (na zadkladé ramcové
smlouvy o obchodovani na finanénim trhu).“'® Tyto operace zahrnuji nakup nebo prodej
nejcasteji kratkodobych statnich cennych papir ostatnim bankédm centralni bankou. VSechny
operace probihaji bezhotovostné.

,Nakupy cennych papird centralni bankou vedouci K ristu rezerv bank vytvareji tlak
na pokles kratkodobych urokovych sazeb, v prvni fadé¢ sazeb na mezibankovnim trhu.
Soucasné tlaci na rst ceny, resp. pokles kratkodobé urokové sazby obchodovatelnych
cennych papird.“!* P zvySeni rezerv bank se soubézné zvySuje i mnozstvi penéz
v ekonomice, coz muze vést k znehodnoceni domaci mény. Prodeje cennych papirit maji
opacné dopady.

Hlavnim typem operaci na volném trhu jsou repo operace. Zékladni doba trvani této
operace je 14 dni (2T repo sazba, viz. tabulka ¢. 3). Ob¢as mohou byt provedeny repo operace
s dobou splatnosti mensi neZ 14 dni. Minimalni pfijatelny objem je 300 mil. K¢ a déale pak
celé nasobky 100 mil. K¢&.

Dal$im typem operaci mohou byt tzv. switch operace spocivajici ve vymeéné cennych
papiri za cenné papiry ve stejném objemu ovSem s jinou lhltou splatnosti. Tyto operace
nemaji piimy vliv na rezervy bank. ,,Smyslem pro centrdlni banku je pfedevsim ovliviiovat
kratkodobou a stfednédobou, resp. dlouhodobou tirokovou miru. Pti switch operacich dochazi

pouze k tihradam trokovych rozdild.«!*

9 RVEVENDA, Z., Banky a ménova politika, s. 18
10 CNB. Ménovépolitické nastroje
11 REVENDA, Z., Centrdlni bankovnictvi, s. 224
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Diskontni nastroje

Jsou to ,,urokové sazby zrezerv bank a trokové sazby a dalsi podminky uvéra
poskytovanych centralni bankou obchodnim bankam v doméci méné stanovené za ucelem
regulace rezerv bank nebo kritkodobé tirokové miry.“!? Sougasti téchto nastrojii jsou
diskontni, lombardni a reeskontni uvéry.

Diskontni uvéry jsou jedny z nejvyhodnéjsich zdrojii ostatnich bank. Jsou troceny dle
aktualni diskontni sazby (viz. tabulka ¢. 3). Lhiita splatnosti obvykle neptfekracuje tii mésice.
Poskytnuti diskontniho Gvéru ma za nésledek zvySeni rezervy bank, naopak pii splaceni se
rezervy bank snizuji. CNB uréuje maximalni hranici avéri, ktera nepiekraduje velké sumy.
Nejcastéji jsou banky limitovany zdrojem kryti. VySe Gvéru nepievysSuje ¢astku, kterou je
banka schopna kryt zaru¢enymi zdroji.

Lombardni uvéry jsou bankdm poskytovany proti zastavé ovéienych cennych papird.
Jejich lhita splatnosti opét nepiekracuje tii mésice. Pfi poskytnuti uveéru se zvysuji rezervy
bank a pfi splaceni naopak. Tyto uvéry jsou drahé, piipocitava se k nim lombardni sazba (viz.
tabulka 2), a proto je banky Gerpaji jen okrajové z diivodu doplnéni likvidity. CNB u téchto
uvéra také stanovuje hranice, které nepiekracuji vysoké castky.

Reeskontni uvéry poskytuje CNB , reeskontem (tj. odkoupenim) smének prvottidnich
dluznikéi od bank pied uplynutim doby jejich splatnosti.“*® Poskytuji se za reeskontni sazbu.
Lhuta splatnosti taktéZ neptekracuje tii mésice. Stejné tak jako ostatni uvéry zvysSuje rezervy
bank.

Tabulka ¢. 3: Aktualni nastaveni zakladnich ménovépolitickych nastrojt

dvoutydenni repo operace - 2T repo sazba 0,05 % 2.11. 2012
depozitni facilita - diskontni sazba 0,05 % 2.11. 2012
marginalni zapdjéni facilita - lombardni sazba 0,25 % 2.11. 2012

Zdroj: CNB. Meénoveépolitické nastroje.

12 REVENDA, Z., Centralni bankovnictvi, s. 231
B PAVLAT, V., Centrdini bankovnictvi, s. 53
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Kurzové intervence

Hlavnim cilem je regulace ménového kurzu doméci mény. Mimoto maji kursové
intervence vliv na kratkodobou urokovou miru a také na rezervy bank. Kursové intervence 1ze
ve zkratce popsat jako: ,,ovliviiovani vztahu mezi nabidkou a poptavkou na devizovych trzich
za Gi¢elem ovliviiovani vyvoje ménového kurzu domaci mény.«4

Nejcastéji jsou provadény piimou formou, a to ndkupem nebo prodejem zahranicni
mény za domaci. Transakce probihaji bezhotovostné. Tyto operace mohou probihat jako
jednosmérné konverze, kdy se pouze nakoupi zahranicni ména za domdci. Nebo pomoci
swapovych operaci, které probihaji podobné jako konverze, jen s tim rozdilem, Zze po uplynuti
domluveného terminu se ména opét pievede zpét na domaci ménu.

M¢én€ Casto jsou pouzivany nepiimé intervence. Centrdlni banka mulze zménit
urokovou miru nebo sazby povinnych minimalnich rezerv k ovlivnéni ménového kursu.

r o

Nékup zahrani¢ni mény zvySuje rezervy bank, prodej méa opacny ucinek.

3.2.4.2 Piimé a nepiimé ndstroje ménové politiky
Povinné minimalni rezervy

,Povinné minimalni rezervy jsou prostfedky, které banky musi udrzovat u centralni
banky jako neuroCeny nebo uroCeny vklad. Nedodrzeni této povinnosti centrdlni banka
postihuje sankcemi.“™® Lze je vyuzivat pro regulaci likvidity bank a tim i k sniZeni penéz
Vv obéhu. V ramci ménové politiky se pouzivaji k ovliviiovani penéZnich multiplikéatord.
Vypocet sazby minimalnich rezerv se pocita ze zlstatku ucétu ostatnich bank.

Zvyseni povinnych minimalnich rezerv ma =za nasledek pokles penéznich
multiplikdtorti, naproti tomu snizeni vede k ristu multiplikatord. Zvyseni sazeb rezerv nebo
zakladny pro vypocet rezerv mé za ndsledek riist kratkodobé urokové miry. Snizeni

ma opacny vysledek.

1 REVENDA, Z., Centralni bankovnictvi, s. 239
B PAVLAT. V., Centrdini bankovnictvi, s. 58
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Doporuceni, vyzvy a dohody

Centralni banka miize dale ptisobit na vyvoj ménové oblasti prostfednictvim interakce
S ostatnimi bankami pomoci vyzev, doporuceni a dohod. Doporuceni jsou spiSe piani
centralni banky ohledn¢ budouciho postaveni bank. Vyzvy jsou konkrétnéjsi a maji diiraznéjsi
charakter. Dohody byvaji pevné stanoveny a vétSinou jsou stvrzeny smlouvou mezi
zuCastnénymi stranami.

Ostatni banky nemaji povinnost dodrzet vSechny vyzvy a dohody, ale vétSinou je
Vjejich zajmu vyhovét centralni bance. Casté nedodrzovani téchto dohod muiZe vést
k sankcim ze strany centralni banky. Bance, ktera by nedodrzovala vyzvy a dohody, muze byt
sniZzen limit, nebo odmitnuto poskytovani diskontnich a jinych uvéri. Nejcastéji se tyto
nastroje tykaji uvérové a urokové politiky, anebo se pouzivaji k Gpravé chovani bank vici

klientam.

3.2.4.3 Piimé néstroje ménové politiky

Ptimé neboli administrativni nastroje jsou vyuzivany ziidka. Banky se jejich pouzivani
brani, protoZe se tykaji rozhodovaciho mechanismu a omezuji tak jejich podnikatelskou

samostatnost.

Limity avéri a arokovych sazeb bank

Limity avérti jsou zna¢n¢€ ucinnym nastrojem meénové politiky, nicméné v piipadé
vyspélych trznich ekonomikach jsou méné vyuzivany. Limity Gvért pfimo plsobi na zvoleny
uvérovy agregat. Zvyseni limitu Gvéru umozni zvysit nabidku uvéri a dale navodi tlak
na snizeni kratkodobych trokovych sazeb z téchto tivérti. Limity véri mohou také nepiimo
ovlivnit rezervy bank. Pfi sniZzeni limitd klesne poptavka ostatnich bank po tuvérech
od centralni banky, coZ ma za nasledek, Ze se rlst rezerv bank zpomali.

Centralni banka mulZe ostatnim bankdm stanovit maximalni a minimdlni hranici
urokové sazby z vkladii a maximélni nebo minimalni hranici urokovych sazeb z Gvérd.
Zvyseni urokové sazby z uvéri mé za nasledek zvySeni kratkodobé sazby z tvéru. ZvysSeni

téchto limitlh bude mit obdobny vliv 1 na rezervy bank.
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Povinné vklady

Povinné vklady se fadi mezi méné vyznamné nastroje ménové politiky. Jednd se
o vyjimku, jelikoz se nevztahuji pouze na banky, ale 1 na ostatni subjekty. Jedna se naptiklad
0 organy veiejné zpravy nebo podniky ve stitnim vlastnictvi. Cilem centralni banky je mit
kontrolu nad prostfedky, které by jinak byly uloZeny u obchodnich bank. Zavedeni nebo
zvyseni povinnych vkladl bude mit za nasledek snizeni rezerv bank a také snizeni ménovych

agregatu.

Pravidla likvidity

Priméarn€ se pouzivaji jako nastroje k regulaci likvidity bank. Centralni banka vSak
muze prostiednictvim pravidel likvidity dosahovat uréitych cili v ménové politice. Tyto
nastroje mohou mit vliv na rezervy bank, kratkodobou urokovou miru nebo na kurz domaéci
mény. Ur¢i-li centrdlni banka pomér mezi sttednédobymi Uvéry a sttednédobymi vklady,

mize tak vyvolat zménu kratkodobé arokové miry.
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4 Vlastni prace

4.1 Rezimy ménové politiky

Ve vétsiné vyspelych ekonomikéch je ménova politika provadéna v rdmci nékterého
z ménovepolitickych rezimu. ,,Ménovépoliticky rezim ddva meénovépolitickému rozhodovani
urCitou strukturu, ktera usnadiiuje samotné rozhodovani, ale piredev§im interpretaci tohoto
rozhodovani vefejnosti.“'® Mezi zakladni rezimy patii: rezim s implicitni nominalni kotvou,

cilovani ménové zasoby, cilovani ménového kurzu a cilovani inflace
Rezim s implicitni nominalni kotvou

»Rezim s implicitni nomindlni kotvou spociva v cilovani urcité veliiny pfijaté interné
v ramci centralni banky, aniz by doslo k jejimu explicitnimu vyhlaseni.“}” Zikladem pro
spravné fungovani tohoto rezimu je vysoka duvéryhodnost centralni banky, ktera umozni

dosazeni potfebnych zmén inflace a jejich ocekéavani i bez explicitnich cila.
Cilovani ménové zasoby

V ramci rezimu se pozornost soustied’uje na tempo riistu zvoleného pené¢zniho agregatu.
,»Vychazi se zde z poznatku, Ze rist cen je v dlouhodobém horizontu ovliviiovan vyvojem
penézni zasoby.“!® DiileZitym faktorem je samotny vybér penézniho agregatu vyhovujiciho
k cilovani. Moznou piekazkou miize byt to, ze centralni banka nemusi byt schopna dostate¢né

presné fidit zvoleny ménovy agregat.
Cilovani ménového kurzu

V tomto rezimu se centralni banka snazi pomoci zmén urokovych sazeb a devizovych
intervenci zabezpecit stabilitu nominalniho ménového kursu viici méné tzv. kotevni zemé,
a tak z této zem¢ importovat cenovou stabilitu. K udrzeni ménového kurzu jsou nutné urcité
pfedpoklady. Jednd se o nizky inflacni diferencidl vic¢i kotevni méné, dostatecnd vyse

devizovych rezerv, udrzeni konkurenceschopnosti a celkové diivéryhodnosti zem¢.

16 CNB. Jaké jsou rezimy ménové politiky?
17 CNB. Jaké jsou rezimy ménoveé politiky?
18 JILEK, J., Finance v globalni ekonomice Il. s. 71

24



4.2 Cilovani inflace

Rezim cilovani inflace se zacal pouzivat pted Ctvrt stoletim. Prvni ze statd, ktery zavedl
cilovani inflace, byl Novy Zéland a to pocatkem roku 1990. Od této doby se pocet stath
pouzivajicich tento rezim zvySoval. Ceska republika se k témto statdm piidala v roce 1998.
Jednim z diivodi byly ptedevsim pitijatelné vysledky této metody. Cilovani inflace ve vétsSing
stati prinaselo niz§i a hlavné stabilni miru inflace. V neposledni fad¢ pak tato metoda,
na rozdil od ostatnich, pfindSela mnohem mensi problémy a rizika.

Bankovni rada CNB pii rozhodovéani posuzuje aktualni prognézu CNB a vyhodnocuje
mozna rizika nenaplnéni této progndzy. Z téchto podkladi pak bankovni rada rozhoduje
o tom, jak zménit jednotlivé ménovépolitické nastroje. Pomoci téchto nastroji CNB ovliviiuje
rust ¢i pokles inflace v ramci inflacniho pasma.

CNB si pii cilovani inflace podina tak, Ze s uréitym predstihem zvefejni inflaéni cil &i
inflacni pasmo, o jehoz naplnéni bude usilovat. Nasledné si pak na zakladé podkladi
Z progndzy uré¢i vhodny meénovépoliticky nastroj. Nejéastéji jde o kratkodobou urokovou
miru, ale v Givahu ptipada také naptiklad ménovy kurs. Nastavenim kratkodobé urokové miry
CNB ovliviiuje miru inflace, tomuto procesu se fika transmisni mechanismus. ,,Transmisnim
mechanismem ménové politiky se rozumi fetézec ekonomickych vazeb, ktery umoznuje, aby
zmény v nastaveni ménovépolitickych nastroj vedly k zddoucim zménam inflace.*°

Cilem centralni banky neni zcela striktni dodrZzovéni infla¢niho cile, ale spiSe snaha
0 dosazeni hladiny inflace v blizkosti daného cile. V nékterych ptipadech by Ipéni na plnéni
inflacniho cile mohlo vést k nezadouci nerovnovaze produkce, zaméstnanosti nebo urokovych

sazeb.

4.2.1 Prognéza inflace

Makroekonomicka prognoza je sestavovana odborniky z ménové sekce a soucasné
¢leny bankovni rady. Pfedstavuje nejpravdépodobnéjsi budouci vyvoj ekonomiky vcetné
chovani CNB. Pii rozhodovani o ménové politice je nejrelevantnéjsi prognoza inflace
ve vzdalenosti zhruba 12—-18 mésicti do budoucnosti, ktera ma vliv soucasné na nastaveni

urokovych sazeb.

19 CNB. Jak se zmény iirokovych sazeb promitaji do ekonomiky?
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Vypracovani prognézy zabere pfiblizn¢ jeden mésic. Pfedmétem prvnich schiizek jsou
tzv. pocatecni podminky prognoézy, zejména pozice domdici ekonomiky v hospodaiském
cyklu. Protoze jsou tyto Uvodni zasedani zdkladem pro celou progndzu, jsou do téchto
zasedani zapojeni i Clenové bankovni rady. K dal§im aspektim progndzy patii ocekdvany
ekonomicky vyvoj v =zahrani¢i. Predikuje se zde ptfedevSim vyvoj turokovych sazeb
v Evropské unii ¢i ménového kursu EUR, USD a ceny energetickych surovin.

Soucasti prvnich schizek je také vytvoieni kratkodobé prognozy. ,Kratkodoba
progndza pro nejblizs§i jedno ctvrtleti je nasledné vlozena do jadrového strednédobého
predikéniho modelu, ktery je tvofen desitkami rovnic. Rovnice popisuji klicové vztahy uvnitt
Seské ekonomiky a jeji vztahy k zahrani¢i.“?° Jedna ze zékladnich rovnic popisuje chovani

urokovych sazeb a jejich vliv na budouci vyvoj inflace a HDP.

4.2.2 Inflace

Tento ekonomicky jev ,je definovan jako projev ekonomické nerovnovahy, jehoz
vnéj§im znakem je rast cenové hladiny. Inflace je nepfetrzity rlst agregatni cenové hladiny
vV ¢ase, ktery zachycuje viechno zbozi a sluzby.“?! Jinak fedeno pii inflaci se snizuje kupni
sila penéz. Rust cenové hladiny je spojen s nadmérnou emisi penéz. Avsak ne kazdy narust
cenové hladiny lze povaZovat za inflaci, musi se jednat o dlouhodoby staly rist. Nejcastéji jde
0 obdobi dlouhé alespoii dvé za sebou nasledujici Ctvrtleti.

Opakem inflace je deflace, pti které dochazi k poklesu cenové hladiny. Muze byt
doprovazena ristem nezameéstnanosti ¢i poklesem ekonomického ristu.

Z kvantitativniho hlediska rozliSujeme inflaci mirnou, ktera se pohybuje do 10 %.
Rychlost rdstu cen nepfekracuje rychlost riistu vyroby. Mirnd inflace je povazovana
za piijatelnou a lidé se nesnazi zbavovat penc¢z. Déle inflaci padivou, kterd se pohybuje
v rozmezi mezi 10 % - 100 %. Rychlost rGstu vyroby jiz zaostava za rychlosti rastu cen.
Penize zacinaji ztracet kupni silu. Vysledkem je, Ze se lidé snazi zbavit penéz ve prospéch
naptiklad hmotné¢ho majetku. Nakonec pak hyperinflaci, ktera se pohybuje ve 100 az 1000 %.
Rychlost rtstu cen je extrémné vysokd a nemd zadnou souvislost s ristem vyroby. Penize

v 7

piestavaji plnit svoji funkci. Pro ekonomiku to znamené zhrouceni penézniho systému.

20 CV?NIVB., Jak vznikd prognéza
21 BRCAK, J., SEKERKA B., Makroekonomie, s. 173
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Podle pficiny vzniku Ize délit inflaci na dva druhy. Hodnoti se podle prvotnich zdroju,

které ji vyvoléavaji. D€li se na inflaci poptavkovou a nabidkovou.

Inflace taZzena poptavkou

Poptavkova inflace vychéazi z agregatni poptavky. ,,K poptavkové inflaci mize dojit,
pokud se skute¢ny produkt blizi svou velikosti potenciondlnimu. Moznost poptavkové inflace
se proméni ve skuteCnost, kdyz dale pokracuje rust agregatni poptavky, ale odpovidajicim
zpusobem neroste potencionalni produkt.“??> Jednou z moznosti vzniku inflace taZzené
poptavkou muze byt naptiklad snizeni dani, které zvySuji poptavku a vytvari tak moznost

pro vznik poptavkové inflace.

Inflace tlac¢ena naklady

Nabidkova inflace vychazi z agregatni nabidky. Pfi¢iny vzniku mohou byt zptisobeny
rustem naklada firem napf.: rist cen materialu a energie, rust dani, znehodnoceni ménového
kursu ¢i nedokonala konkurence. ,,K nabidkové inflaci mize dojit, i kdyZ skute¢ny produkt je
niz8i nez potencionalni. Diivodem je zvySeni nakladi, které se projevi jako zvySeni agregatni

nabidky.*?3

Méreni inflace
»M¢&nova politika zaméfena na cenovou stabilitu mé smysl za ptredpokladu, ze jsme
schopni relativné piesné méfit vyvoj cenové hladiny, resp. miry inflace.*?* Méfeni inflace Ize

provadét vicero zpusoby. Nejpouzivanéjsi je metoda za pouziti indexu spotiebitelskych cen

¢i deflatoru HDP.

22 BRCAK, J., SEKERKA B., Makroekonomie, s. 184

23 BRCAK, J., SEKERKA B., Makroekonomie, s. 185
24 REVERENDA, Z., Centrdlni bankovnictvi, s. 295
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Mg¢éfeni inflace pomoci deflatoru HDP je komplexni tzn., Ze zahrnuje zménu cen vSech
statkli v ekonomice. Nevyhodou je ¢asové rozpéti, ve kterém lze méfit inflaci. Udaje o HDP

se zpracovavaji Ctvrtletné, tudiz 1 méteni inflace 1ze provadet nejcastéji po Ctvrtletich.

Mira inflace v % v obdobi (t) poc¢itand pomoci deflatoru HDP:

[NF s = HDPaet - HDPaefe-1y 100 = HDPeesn) _ 1)_ 100
HDPéesi-1) HDPéese-1y

Metoda méteni inflace pomoci spotiebitelskych cen neni zcela komplexni. Index
spotfebitelskych cen se tykad pouze uréitych polozek uvnité spotiebniho kose. V Ceské
republice méii index spotiebitelskych cen CSU. Do spotiebniho kose jsou vybirdny skupiny

zbozi a sluzeb, které se nejvice podileji na vydajich obyvatelstva.

Tabulka €. 4: Struktura spotiebniho kose v roce 2016

Uhrn 694
1. Potraviny a nealkoholické népoje 161
2. Alkoholické néapoje a tabak 23
3. Odivani a obuv 65
4. Bydleni, voda, energie, paliva 41
5. Bytové vybaveni, zaf. domécnosti, opravy 81
6. Zdravi 18
7. Doprava 82
8. Posty a telekomunikace 56
9. Rekreace a kultura 107
10. Vzdélavani 12
11. Stravovani a ubytovani 42
12. Ostatni zbozi a sluzby 57

Zdroj: CSU. Indexy spotiebitelskych cen.
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4.2.3 Cilovani inflace v obdobi 1998-2001

Od ledna 1998 piesla CNB k novému rezimu ménové politiky. Stanovila si inflaéni cile
v ¢isté inflaci, vzdy pro kazdy rok samostatné. Cista inflace se vypoéita z polozek spotiebniho

kose, ze kterého se vylouci regulované ceny a dale je ocistén o vliv nepfimych dani.

Graf ¢. 1: Cile pro ¢istou inflaci
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Zdroj: CNB, vlastni zpracovani.

Rok 1998

Na konci roku 1997 si CNB stanovila cil pro &istou inflaci v rozmezi 5,5-6,5 %.
V prvnich mésicich tohoto roku se meziro¢ni Cistd inflace stale zvySovala. Koncem biezna
dosédhla hodnoty 7,9 %. Vyse inflace byla zplisobena kratkodobou depreciaci koruny v roce
1997 a dale byla ovlivnéna ristem cen potravin a nepotravinairského zbozi
(. korigovana inflace). Se za¢atkem roku se zavedly zmény typu zvySeni DPH z 5 % na 22 %
u energetickych komodit, zvySeni spotfebni dan¢ u tabaku, alkoholu a pohonnych hmot.
2T repo sazba byla stanovena na 15 %, diskontni sazba zistala z minulého roku na 13 %
a lombardni sazba byla zménéna na 19 %.
Béhem druhého a tietiho ctvrtleti se Cista inflace postupné snizovala nejdiive koncem
bfezna na 6,5 % a posléze koncem zati na 4,3 %. Vyvoj byl vyrazné ovlivnén zménou

regulovanych cen a cenou potravin a nepotravinarského zbozi.
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V zavéru roku se hodnota Cisté inflace dale snizovala az na hodnotu 1,7 %. Na tomto
vyvoji se vyznamné podilelo sniZzeni cen potravin a meziro¢ni rist nepotravinaiského zbozi.
V pribéhu celého roku se postupné snizovala 2T repo sazba na 9,5 %, diskontni sazba
na 7,5 %, lombardni sazba na 12,5 % a také se snizily povinné minimdlni rezervy
z priméarnich vkladd bank na 7,5 %. CNB se povedlo snizit vysokou inflaci, avak o mnohem

vice nez bylo v planu. Skute¢na hodnota inflace se pohybovala hluboko pod uréenym cilem.
Rok 1999

V listopadu 1998 si CNB stanovila infla¢ni cil pro tento rok ve vysi 4-5 % vyjadieny
v Cisté inflaci. Desinflaéni vyvoj pokracoval i s pfichodem nového roku. Mira inflace
(vyjadfuje procentualni zménu pramérné cenové hladiny za 12 za sebou jdoucich mésictu
oproti praméru 12 piedchozich mésici.) se v bieznu snizila az na -0,4 %. Tento pokles byl
zpiisoben zvysenim nepiimych dani v roce 1998 a také riistem regulovanych cen. CNB dale
snizila 2T repo sazbu na 8,75 %, diskontni sazbu na 6 %, lombardni sazbu na 10 % a dale
snizila povinné minimalni rezervy z primarnich vkladii bank na 5 %.
V prabéhu druhého ¢tvrtleti se hodnota meziro¢ni ¢isté inflace prohloubila o dalsich
0,2 procentniho bodu (déle jen p.b.) V pribéhu tohoto ctvrtleti nebyly provedeny Zadné
vyrazné zmény regulovanych polozek. Meziro¢ni rist regulovanych cen se postupné snizoval.
Béhem tietiho Ctvrtleti se inflace stdle pohybovala kolem nulovych hodnot. Zménu
pfineslo az ¢tvrté ctvrtleti, kdy se inflace vySplhala na hodnotu 1,5 %. K této pozitivni situaci
pfispéla tendence posilovat nizkoinflaéni ocekavani mezi ekonomickymi subjekty
a CNB. Béhem roku CNB pokradovala ve snizovani 2T repo sazby az na 5,25 %, diskontni
sazby na 5 %, lombardni sazby 7.5 % a také findlné sniZila povinné minimalni rezervy
z primarnich vkladii bank a spofitelen na 2 %. Tato hodna minimélnich rezerv bank
a sporitelen plati az do soucasnosti (2016). Ackoliv se inflaci povedlo navysit ze zapornych

hodnot, tak se stale drzela hluboko pod ur¢enym cilem.
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Rok 2000

V prosinci 1997 si CNB stanovila stfednddoby cil ve vysi 3,5-5,5 % Vv &isté inflaci.
Inflacni rist zapocaty v minulém ctvrtleti pokracoval a €ista inflace se zvysila na 2,1 %. Toto
Ctvrtleti se vyznaCovalo mirnym cenovym rustem a pokracujici apreciaci koruny viici euru.

V pribéhu druhého a tietiho Cctvrtleti se inflace stale pomalu zvySovala
az na hodnotu 3,2 %. Na zvySeni inflace se podilelo pfedev§sim zvySeni cen potravin,
nepotravinarského zbozi a doslo ke zpomaleni meziro¢niho ristu cen pohonnych hmot.

Ke konci roku se ¢ista inflace snizila 0 0,2 p.b., coZ bylo vysledkem zrychleného riistu
cen potravin, zpusobené¢ho povétSinou faktory domdaciho ptivodu. S inflaci o hodnoté 3 %
CNB nesplnila cil stanoveny vroce 1997, piesto se k nému tdsné pfiblizila s ohledem

na minulé obdobi.

Rok 2001

Ke konci dubna 2000 si CNB stanovila inflagni cil pro rok 2001 a to ve vysi 2-4 %
vyjadien v Cisté inflaci. Meziro¢ni Cistd inflace se oproti minulému ctvrtleti mirné snizila
na hodnotu 2,9 %. Za pozitivnim vyvojem stal pfedevS§im vyvoj cen nepotravinaiského zbozi.
Po roce CNB opét zacala snizovat 2T repo sazbu na 5 %, diskontni sazbu na 4 % a lombardni
sazbu na 6 %.

V priibéhu druhého a tfetiho Ctvrtleti inflace kolisala a na konci zafi se vySplhala
na hodnotu 3,1 %. Inflace byla ovlivnéna predevsim ristem spotiebitelskych cen. Ke konci
roku se inflace snizila na hodnotu 2,4 % vlivem sniZeni cen n€kolika skupin spotiebitelského
koSe. Zpohledu plnéni inflacniho cile byl tento rok UspéSny, protoze se
po celou dobu inflace pohybovala v rozmezi 2—4 %. Béhem roku se opét postupné snizovala
2T repo sazba na 4,75 %, diskontni sazba na 3,75 % a lombardni sazba na 5,75 %. Tento rok

byl poslednim, kdy CNB sledovala inflagni cile vyjadiené v &isté inflaci.
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4.2.4 Cilovani inflace v obdobi 2002—-2005

V dubnu roku 2001 si CNB stanovila cilové pasmo v celkové inflaci v intervalu, ktery

zacinal v lednu 2002 ve vysi 3—5 % a koncilo v prosinci 2005 ve vysi 2—4 %.

Graf ¢. 2: Infla¢ni cilové pasmo
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Zdroj: CNB, vlastni zpracovani.

Rok 2002

V prvnim a druhém ctvrtleti se mira inflace snizila na 3,9 %. K sniZeni inflace pfispélo
zmirnéni ristu spotiebitelskych cen. V neposledni fadé pak pomérmné silna apreciace kurzu
koruny viiéi dolaru a euru. CNB pokracovala ve snizovani 2T repo sazby na 4,5 %, diskontni
sazby na 3,5 % a lombardni sazby na 5,5 %.

Ve tietim a ¢tvrtém Ctvrtleti se mira inflace nadale snizovala az na 1,8 %. Mira inflace
se v druhé poloviné roku vychylila z cilového pasma stanoveného CNB. Hodnota inflace byla
spotiebitelského koSe, predev§im poklesem cen ve skupiné potravin a nealkoholickych
napoju. Pokles byl také ovlivnén srpnovymi povodnémi. V prubéhu roku se stale snizovala

2T repo sazba az na 2,75 %, diskontni sazba na 1,75 % a lombardni sazba na 3,75 %.
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Rok 2003

Z pocatku roku se v ekonomice stale drzelo nizkoinflacni prostfedi a mira inflace
se dale snizovala az na 0,8 %. Na viné byl vyvoj struktury spotifebniho koSe. Na dosazeni
témet nulovych hodnot se podilely polozky ve Ctyfech skupinach, a to nealkoholické napoje,
potraviny, odivani a obuv a bytové zatizeni. Tak jako v minulych letech CNB stale snizovala
2T repo sazbu na hodnotu 2,5 %, diskontni sazbu na 1,5 % a lombardni sazbu na 3 %.

B¢éhem druhého ctvrtleti se mira inflace dale snizovala az do bodu 0,2 % v ¢ervnu.
Cenovy rist jednotlivych skupin spotfebniho koSe se zac¢al mirn€ zrychlovat. Jednalo se
o skupiny bydleni, voda, energie a paliva. Mimo jiné se oslabil meziro¢ni pokles cen potravin.
V pribéhu tietiho Ctvrtleti mira inflace stagnovala a drzela se stale kolem nuly.

Ke konci roku se situace s nizkou inflaci zacala zlepSovat. Mira inflace se oproti
tretimu Ctvrtleti mirné zvySila na hodnotu 0,1 %. Nejvyznamnéji pfispélo zvySeni cen
potravina a pokles cen odivani a obuvi a bytového zatizeni. CNB dale snizovala 2T repo

sazbu az na 2 %, diskontni sazbu na 1 % a lombardni sazbu na 3 %.

Rok 2004

Pocatkem roku 2004 se inflace pfiblizila k cilovému padsmu. Vyvoj cenového rlstu
spottebniho koSe se vyrazn€ zrychlil. Pomalu zacaly odeznivat nasledky nepfiznivych
podminek pro zemédélce z roku 2003 a zmény sazeb spotiebnich dani DPH.

V druhém ctvrtleti se inflace nadéle zvySovala aZ na hodnotu 2,9 %, tim se po témé&f
dvou letech dostala do cilového pasma, kde se drzela po zbytek roku. Nadale také dochazelo
k ristu spotiebitelskych cen. U nékterych polozek doslo k navySeni sazby DPH z5 %
na 19 % a na druhou stranu se u fady polozek snizila sazba z 22 % na 19 %. Na konci toho
&tvrtleti CNB po 6 letech zvySovala 2T repo sazbu na 2,25 %, diskontni sazbu na 1,25 %
a lombardni sazbu na 3,25 %.

V prubé¢hu tietiho Ctvrtleti inflace dosahla nejvyssi hodnoty za tento rok a to 3,4 %.
Ke konci roku se inflace opét trochu snizila na 2,8 %. K pfijatelné urovni inflace ptispelo
nejvice snizeni cen potravin a zhodnoceni koruny viiéi dolaru. Ve tietim &tvrtleti CNB dale
zvysila 2T repo sazbu na 2,5 %, diskontni sazbu na 1,5 % a lombardni sazbu na 3,5 %.
V tomto roce Ceska republika vstoupila do Evropské unie, tento fakt vSak nemél na inflaci

vliv.
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Rok 2005

Rust spotiebitelskych cen se na pocatku roku 2005 opét zpomaloval a vedl k poklesu
inflace pod dolni hranici cilového pasma. V bieznu se snizila na hodnotu 1,5 %. SniZeni
spottebitelskych cen zplsobilo zmirnéni ristu cen potravin, které bylo spojeno se snizenim
inflace v odvétvi zemé&délskych vyrobct. CNB zacala opét snizovat 2T repo sazbu na 2,25 %,
diskontni sazbu na 1,25 % a lombardni sazbu na 3,25 %.

Béhem druhého ctvrtleti se inflace zvysSila na hodnotu 1,8 %. Rozhodujici roli hral
vyrazny narust cen regulovanych cen v telekomunikacénich sluzbach. Vedlejsi roli pak rist cen
potravin a zvySeni cen pohonnych hmot.

V pribéhu tretitho ctvrtleti inflace mirné kolisala, ale ke konci dosahla hodnoty
2,2 %, ¢imZ se opét vratila do cilového pasma. Nadéle pokracoval rist cen ropy, ktery byl
vSak vyrovnan apreciaci kurzu koruny vici dolaru.

V tvodu ctvrtého Ctvrtleti se inflace nejprve zvysila o 0,4 p.b., avSak na zavér roku se
op¢t snizila na hodnotu 2,2 %. Toto kolisani zptisobily podobné ekonomické podminky jako
v pfedchozich &tvrtletich. V pribéhu roku CNB nékolikrat ménila sazby ménovépolitickych
nastroji az do nasledujici podoby: 2T repo sazba 2 %, diskontni sazba 1 % a lombardni sazba
3 %. Od poloviny roku se CNB povedlo udrzet inflaci v cilovém pasmu. A zaroveii byl

splnén dlouhodoby cil stanoven v dubnu roku 1999 (1-3 %)
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4.2.5 Cilovaniinflace v obdobi 20062009

CNB si pocinaje ledna 2006 stanovila inflagni cil v celkové inflaci ve vysi 3 %, ktery
platil do prosince 2009. Déle bude usilovat o to, aby se skutecna inflace nelisila od cilené

o vice nez jeden procentni bod na ob¢ strany.

Graf ¢. 3: Bodovy infla¢ni cil
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Zdroj: CNB, vlastni zpracovani.

Rok 2006

Na pfelomu prvniho Ctvrtleti se mira inflace zvySila na 2,2 %. Dostala se tak
do trovné toleran¢niho pasma. Rust inflace byl ovlivnén zejména rychle rostoucimi cenami
ropy, zemniho plynu a elektfiny.

V prabéh druhého ctvrtleti se inflace zvysila o 0,2 p.b. na 2.5 %. Duvodem bylo
predevsim zvySeni cen regulovanych telefonnich poplatkl a pohonnych hmot.

Na zavér tretitho ctvrtleti se inflace opét zvySila a to na 2,8 %. Pokracujici rist
zpusobovalo zvySeni cen potravin. CNB za¢ala opét navySovat 2T repo sazbu
azna 2,5 %, diskontni sazbu na 1,5 % a lombardni sazbu na 3,5 %.

Ke konci roku inflace zac¢inala vyraznég klesat a snizila se na 1,7 %. Pohybovala se tak
pod tUrovni toleranéniho pasma. Nejvétsi vliv na sniZeni inflace mélo zpomaleni ristu

regulovanych cen a cen potravin.
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Rok 2007

Pocatkem roku inflace mirn€ kolisala, avSak ke konci Ctvrtleti ¢inila 2,2 %. Rust
inflace byl ovlivnén mezirocnim rastem spotiebitelskych cen, zejména potravin, ale také
cenami telekomunikace a reklamy.

Ve druhém ctvrtleti zpocatku pokracoval rust inflace, ale k zdvéru se inflace snizila
na 2,1 %. Hlavni pii¢inou byl dopad zvyseni spotiebnich dani do cen tabaku. CNB nadale
zvySovala 2T repo sazbu na 2,75 %, diskontni sazbu na 1,75 % a lombardni sazbu na 3,75 %.

V pribéhu tretiho Ctvrtleti se inflace nadale zvySovala. V zafi dosahla hodnoty 2,8 %.
Hlavni pfi¢inou tohoto zvySeni bylo zvyseni cen ve dvou skupinach spotiebniho kosSe, cen
bydleni, potravin a nealkoholickych néapojt.

Ke konci roku se inflace vyrazné zvysila a to na 5,4 %. Timto rGstem se inflace
vychylila ztoleran¢niho pdsma o 1,4 p.b. Kristu vyznamné napomohly vyssi ceny
pohonnych hmot a regulovanych cen. CNB v pribéhu roku stale zvySovala 2T repo sazbu

azna 3,5 %, diskontni sazbu na 2,5 % a lombardni sazbu na 4,5 %

Rok 2008

S ptichodem nového roku inflace stale stoupala. Vysplhala se az na 7,5 %. Vyrazny
rust zpisobilo veliké zdrazeni cen energie a potravin. Zaroven byl cenovy vyvoj vyznamné
ovlivnén zvysenim snizené sazby DPH z 5 % na 9 %. CNB stale zvySovala 2T repo sazbu
na 3,75 %, diskontni sazbu na 2,75 % a lombardni sazbu na 4,75 %.

V druhém ctvrtleti se inflace snizila na 6,7 %. Rust svétovych cen potravin
zpomaloval, ptispival tak k snizeni domacich cen potravin. K snizeni dale ptispél meziro¢ni
rust kurzu koruny.

Oproti minulému ctvrtleti se inflace ve tretim Ctvrtleti snizila pouze o 0,1 p.b.
V zavéru roku se inflace citeln& sniZila a to na uroveii 3,6 %. Urovei inflace se tak po roce
vratila do toleranéniho péasma. SniZeni bylo ovlivnéno zejména snizeni cen potravin
a pohonnych hmot. V pribéhu roku zadala CNB postupné snizovat 2T repo sazbu az

na 2,25 %, diskontni sazbu na 1,25 % a lombardni sazbu na 3,25 %.
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Rok 2009

Na pocatku roku se inflace znateln¢ snizila a pohybovala se na tirovni 2,3 %. K tomuto
propadu nejvice ptispély regulované ceny a dopad zmén nepiimych dani. CNB se rozhodla
snizit 2T repo sazbu na 1,75 %, diskontni sazbu na 0,75 % a lombardni sazbu na 2,75 %.

V prib¢hu druhého c¢tvrtleti se inflace dale snizovala a dosahla 1,2 %. Pokles
zptisobovalo zpomaleni ristu regulovanych cen a umirnéni vyvoje spotiebitelské poptavky.

Inflace se stale snizovala 1 ve tfetim a cCtvrtém cCtvrtleti, v fijnu dokonce spadla
az na zapornou hodnotu -0,2 %. K zévéru roku se inflace zacala zvySovat az na hodnotu 1 %.
Na vyvoji inflace se nejvice podilely ceny pohonnych hmot. V zévéru roku se na zvyseni
inflace podilelo zmirnéni poklesu cen potravin. CNB v pribéhu roku pokraovala
ve snizovani 2T repo sazby az na 1 %, diskontni sazby na 0,25 % a lombardni sazby na 2 %.

TéméF po cely rok se inflace pohybovala hluboko pod cilem i toleranénim pasmem CNB.

4.2.6 Cilovaniinflace v obdobi 2010-2016

CNB si po¢atkem ledna 2010 uréila inflaéni cil v celkové inflaci ve vysi 2 %, ktery by
mél platit do pfistoupeni CR k eurozéné. Dale bude usilovat o to, aby se skute¢na inflace

neliSila od cilené o vice nez jeden procentni bod na ob¢ strany.

Graf ¢. 4: Bodovy infla¢ni cil
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Zdroj: CNB, vlastni zpracovani.
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Rok 2010

Pocatkem roku 2010 se inflace oproti prosinci 2009 mirné snizila. Dosahla hodnoty
0,7 % tzn., ze byla pod dolni hranici toleranéniho pasma. Nejvétsi vliv na sniZeni inflace
Vv tomto ctvrtleti mély regulované ceny. Dale pak zmirnéni meziro¢niho poklesu cen potravin
a dopady zmén neptimych dani.

Ve druhém cCtvrtleti se celkova meziro¢ni inflace dostala na hodnotu 1,2 %, ¢imzZ se
nachazela v tolerancnim pasmu. K ristu inflace nejvice ptispél nartst cen regulovanych cen
a dopady zmén neptimych dani. Odeznél rist cen potravin, ale na druhou stranu rostly ceny
pohonnych hmot. Béhem druhého &tvrtleti CNB rozhodla o snizeni 2T repo sazby na 0,75 %
diskontni sazbu ponechala na 0,25 % a lombardni sazbu snizila na 1,75 %.

Na zacatku tfetiho ctvrtleti se celkova inflace zvysila na 2 % a tim pfesné splnila
inflacni cil. Za pokracujicim ristem inflace stal zejména rlst cen potravin i regulovanych cen.
V opa¢ném smeéru piisobilo zmirnéni ristu cen pohonnych hmot. Ke konci roku 2010 se
celkova inflace vysplhala na 3,5 %. CNB nesplnila inflaéni cil o 0,5 p.b. Nértst inflace

zavinilo ptedev§im zrychleni riistu cen potravin a pohonnych hmot.

Rok 2011

Na pocatku roku 2011 dosahla celkova meziro¢ni inflace hodnoty 1,7 % a nachazela
se tak uvnitt cileného pasma. SniZzeni miry inflace oproti minulému ctvrtleti bylo z poc¢atku
roku nasledkem odeznéni vlivu dopadu zmén nepfimych dani, které byly platné od ledna
2010. Dal§im zdrojem sniZeni inflace bylo zvySeni cen pohonnych hmot a potravin.

Na zacatku druhého Ctvrtleti celkova meziro¢ni inflace dosahla urovné 1,8 %. Nadale
se tak pohybovala uvnitt cileného pasma, avSak o 0,1 p.b. blize k cili. Zdrojem inflace byly
predevsim svétové ceny zboZi, a také ceny potravin, které zaznamenaly rist.

Koncem tietiho Ctvrtleti se inflace drzela stale na urovni 1,8 %, ¢imz nadale plnila cil
inflaéniho pdsma. V tomto ctvrtleti meziroéni rlst regulovanych cen jen nepatrné zrychlil.
Ke konci roku 2011 se celkova inflace zvysila na 2,4 %. Zdrojem inflace byly pfedevS§im
ceny potravin a regulované ceny, ve kterych se s predstihem promitla ¢ast dopadu zmén DPH

od ledna 2012.
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Rok 2012

Ke konci prvniho ctvrtleti se celkova meziro¢ni inflace nachazela mimo infla¢ni
pasmo. Inflace nabyla hodnoty 3,8 %. Znac¢ny narast celkové inflace v uvodu roku byl
zpusoben zejména zvySenim sniZzené sazby DPH z 10 % na 14 %, které ovlivnilo ptfedevSim
ceny potravin a regulované ceny.

Na konci druhého ctvrtleti celkové inflace klesla na 3,5 %. Stale vSak nespliovala
infla¢ni cil. Zdrojem inflace byly piedevs§im danové zmény a ceny komodit. Na pokles inflace
mélo vliv také oslabeni ménového kurzu. V priibéhu tohoto &tvrtleti CNB snizila 2T repo
sazbu na 0,5 %, lombardni sazbu na 1,5 % a diskontni sazba se nezménila.

V zavéru tretiho Ctvrtleti se inflace snizila na 3,4 %, ¢imz stale neplnila inflacni cil.
Hlavnim zdrojem byla stile zména DPH a také postupné odeznivajici riist cen potravin
a dovozového zbozi.

Na ptelomu roku inflace klesla na 2,4 %, a nachézela se tak uvniti cilového intervalu
stanoveného CNB. Stejné tak jako v minulych &tvrtletich byla pii snizeni inflace na ving
zména DPH. Mimo jiné také rist cen potravin a zmirfiuyjici rist cen dovozového zbozi.
K zavéru roku CNB finalng zménila 2T repo sazbu na 0,05 % diskontni sazbu na 0,05 %
a lombardni sazbu na 0,25 %. Toto nastaveni ménovépolitickych nastroji plati

az do soucasnosti (2016).

Rok 2013

V prvnim Ctvrtleti celkova inflace dosahla hodnoty 1,7 %. Nachazele se tim o 0,3 p.b.
pod cilem CNB. Jednim zdvodi poklesu inflace bylo zmirnéni vlivu dafiovych
a regulovanych cen a rist cen potravin. Dovozni ceny plsobily mirné proinflaéné v disledku
depreciace kurzu koruny.

V pribéhu druhého a tietiho Ctvrtleti inflace dale klesala az na 1 %. Nachazela se tak
na samé hranici toleran¢niho pasma. Zdrojem snizovani inflace byly stile zmény hodnot
DPH. Dale pak ceny potravin a regulované ceny.

V zavéru roku 2013 se inflace zvysila na 1,4 %. Na zvySeni celkové meziro¢ni inflace
v prubchu ctvrtého ctvrtleti se podilely vSechny trzni slozky inflace, zejména v souvislosti
s oslabenim kurzu koruny. CNB se 7. listopadu 2013 rozhodla pouzivat ménovy kurz jako

nastroj ménové politiky tzn., ze zacala provadét devizové intervence.
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Rok 2014

Pocatkem roku inflace klesla na urovenn 0,2 %. Hodnota inflace byla pod urovni
piijatelného intervalu a zaroven blizko k deflaci. Na snizeni meziro¢ni inflace se nejvice
podilel dopad regulovanych cen spolu s odeznénim zmén hodnot DPH z roku 2012

Ve druhém cCtvrtleti se hodnota inflace nezménila. Inflace se tedy stale
drzela na 0,2 %. V pribéhu tfetiho Ctvrtleti se celkova inflace zvysila na 0,6 %. Ceny
regulovaného zbozi zmirnily sviij meziro¢ni pokles a ceny potravin i pohonnych hmot rostly
jen mirné.

V zavéru roku se meziro¢ni inflace opét snizila a to na 0,5 %. Stejné tak jako po cely
rok se inflace pohybovala hluboko pod cilem CNB. Jednim z déivodi poklesu inflace byla

depreciace kurzu koruny. Déle pak pokles cen potravin a snizeni svétovych cen ropy.

Rok 2015

Na pocatku roku se celkovd meziro¢ni inflace pohybovala velmi blizko deflaci
a v priméru dosahovala 0,1 %. K takto nizké inflaci pfispél nejvice meziro¢ni pokles cen
pohonnych hmot a potravin, ktery je doprovazen sniZenim svétovych cen ropy a cen
zemédé€lského zbozi.

V pribehu druhého ctvrtleti se inflace znatelné zvySila a to na 0,7 %. K zvySeni
inflace napomohl rtst cen potravin a zaroven zmirnéni meziroéniho poklesu cen pohonnych
hmot. B&hem tfetiho Ctvrtleti se inflace opét trochu sniZila a v priméru dosahovala hodnoty
0,4 %. Na vin¢ bylo znatelné zpomaleni ristu cen potravin a také zvétSeni propadu cen
pohonnych hmot.

Ke konci roku se celkova meziro¢ni inflace opét sniZzovala a to v priméru az na 0,1 %.
Uroveti inflace se b&hem roku 2015 pohybovala hluboko pod cilem CNB. Na pokradujici

pokles inflace plisobilo sniZeni cen potravin a dale prohloubeni propadu cen pohonnych hmot.
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Rok 2016

Celkova meziro¢ni inflace se v pribehu prvniho Ctvrtleti drzela v priméru na 0,5 %.

K takto nizké inflaci pfispél mezirocni pokles cen pohonnych hmot a potravin, které
doprovazelo snizeni svétovych cen ropy a snizovani cen zemed¢€lského zbozi.

V prubéhu druhého ctvrtleti se inflace snizila 0 0,2 p.b. a to na 0,3 %. K poklesu doslo
vlivem snizeni cen potravin a regulovanych cen. DalSim divodem byla tprava dané
na cigarety a tabak.

Bé&hem tfetiho Ctvrtleti se primérna inflace mirné zvysila a to na 0,5 %. Toto mirné
zvySeni bylo zpusobeno odeznénim poklesu cen potravin a zmirnénim propadu cen
pohonnych hmot.

Na zavér roku se inflace vySplhala na 1,4 %. Po Ctyfech letech se tim tésné piibliZzila
k cili CNB. Tento vyvoj zptisobilo pfedeviim znatné oZziveni riistu cen potravin a zvyseni
ristu cen neobchodovatelnych statkd. V neposledni fadé pak vyrazny rist cen v souvislosti

se zavedenim EET.
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4.2.7 Prognéza na rok 2017 a 2018

Prognoza na prvni a druhé Ctvrtleti roku 2017 byla zvetejnéna 4. 2. 2016 a progndza

na tieti a ¢tvrté Ctvrtleti byla zvefejnéna 4. 8. 2016.

Graf ¢. 5: Prognoza pro rok 2017
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Zdroj: CNB, Aktudlni prognéza CNB.

Z v¢jitovitého grafu je ziejmé, ze dle aktudlni progndzy by se celkova inflace méla
nadale zvySovat. Ke konci roku 2017 by se inflace méla blizit k inflacnimu cili a dale by m¢la

narustat.

Graf €. 6: Prognoza pro prvni polovinu roku 2018
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Prognoza na prvni a druhé ctvrtleti roku 2018 byla zvetejnéna 2. 2. 2017. Z grafu
vypliva, ze jesté pred zacatkem roku 2018 inflace zacne klesat, a tim se pfiblizovat
k infla¢nimu cili.
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5 Zhodnoceni vysledkii

5.1 Plnéni inflac¢nich cila

Na nasledujicim grafu je vyobrazen vyvoj inflace od roku 1998—leden 2017 a zéaroven
jednotliva inflacni pasma pro lepsi orientaci pii plnéni inflacnich cili. Uvedené hodnoty

inflace jsou prumérem vSech mésicti dané¢ho roku.

Graf ¢. 7: Primérny vyvoj inflace ve sledovaném obdobi
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Zdroj: CSU, Priimérnd rocni mira inflace v letech 1994-2016, vlastni zpracovani.

V prvnim obdobi cilovani inflace, tedy v obdobi od roku 1998, byly infla¢ni cile
vyjadieny v Cisté inflaci, vzdy pro kazdy rok zvlast. Vysoka inflace vroce 1998
souvisejici se zménou rezimu ménové politiky prekrocila inflacni cil, ktery byl stanoven
v rozmezi 5,5-6,5 % o 4,2 p.b., CNB tak znaéné podstielila infla¢ni cil. V roce 1999 byl
stanoven cil v intervalu 4-5 %. Skuteénd inflace viak byla 2,1 % a CNB opét nesplnila
inflaéni cil. Poprvé a naposledy v tomto obdobi, kdy CNB splnila stanoveny infla¢ni cil byl
rok 2000. Inflaéni cil byl stanoven vrozmezi 3,5-5,5 % a skute¢nd inflace
¢inila 3,9 %. Posledni rok, kdy se inflace vyjadfovala v €isté inflaci byl rok 2001. Inflacni cil
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byl stanoven vintervalu od 2-4 %. CNB jen mirné podstielila inflaéni cil, ktery se
od skute¢né inflace lisil 0 0,7 p.b.

V nasledujicim obdobim byly infla¢ni cile stanoveny v celkové inflaci. Inflaéni pasmo
pro toto obdobi bylo stanoveno ve vysi od 3-5 % do 2-4 %. V roce 2002 se skute¢na inflace
lisila od cile o 1,2 p.b. Rok 2003 patii k nejhor§im z hlediska rozdilu inflacniho cile
a skute¢né inflace. Inflace se v tomto roce pohybovala i v zapornych hodnotach. V priméru se
skutec¢na inflace lisila o 2,75 p.b. Naopak rok 2004 patii mezi uspés$ny, s primérnou hodnotou
inflace 2,8 % CNB splnila inflaéni cil. Rok 2005 by se dal taktéz povazovat za usp&sny,
protoze se od cile lisil pouze o0 0,1 %.

V dalsim obdobi byl stanoven bodovy cil pro celkovou inflaci ve vysi 3 %
a tolerované pasmo sodchylkou 1 p.b. Vletech 2006 a 2007 se inflace pohybovala
uvnitf toleranniho pasma a blizko inflacniho cile. V roce 2008 se inflace markantné zvysila
a pohybovala se o 3,3 p.b. na cilovou hodnotou. Na viné¢ byla globalni finan¢ni krize.
Na druhou stranu rok 2009 pfinesl niz$i hodnotu inflace, kterd se pohybovala pod trovni
stanoveného cile o 1 p.b.

Od roku 2010 je stanoven inflacni cil ve vySi 2 % a opét tolerované pasmo
cili. Roky 2010 a 2011 spliovaly bez vétsich odchylek infla¢ni cil. Vyjimkou byl rok 2012,
ktery nesplnil infla¢ni cil, pohyboval se vSak pouze o 0,3 p.b. nad toleranénim pasmem.
V nésledujicim roce 2013 inflace klesla a nachazela se tak opét v toleranénim pasmu. Roky
2014-2016 se pohybovaly mimo toleran¢ni pasmo. Vyznamnéjsi rozdil byl v letech 2014
a 2015 kdy se skute¢na inflace lisila o 0,6 a 0,7 p.b. V roce 2016 se inflace pohybovala
Vv blizkosti tolerancniho pasma. V lednu 2017 se hodnota inflace drzela na samé hranici

toleran¢niho pasma.
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6 Zavér

CNB plni fadu nezastupitelnych funkci, a proto je pro ekonomiku Ceské republiky velmi
dilezita. Jejim hlavnim cilem, ktery jest stanoven zikonem, je péce o cenovou stabilitu. CNB
dosahuje tohoto cile pomoci ménovépolitickych nastroji. Na pielomu let 1997 a 1998
dosahovala inflace dvoucifernych hodnot a CNB musela upustit od rezimu fixniho kurzu
a pejit k modernéjSimu rezimu cilovani inflace.

Piechodem k novému rezimu cilovéani inflace CNB upustila od mezicilti a zaméfila
se na plnéni hlavniho cile, dosazeni stabilni a nizké inflace. Od roku 1998 rezim cilovani
inflace prosel n&kolika zménami a vylepSenimi. Zpocatku si CNB stanovovala
kratkodobé cile v intervalech vyjadiené v Cisté inflaci. Po roce 2002 byly cile stanovovany
Vv celkové inflaci. Od roku 2010 je stanoven bodovy cil pro celkovou inflaci ve vysi 2 %,
ktery bude platit az do doby, nez CR vstoupi do eurozény.

Béhem obdobi, kdy CNB pouzivala rezim cilovani inflace, dochazelo ke kolisani
inflace mimo stanovené cile. Nejvétsi rozdil mezi stanovenou a skutecnou inflaci nastal hned
pii zavedeni tohoto rezimu. Druha nejvétsi odchylka byla v roce 2003, kdy se dokonce
jednalo o deflaci. Tteti nejvyznamnéj$i odchylka byla v roce 2008, kdy se inflace liSila
0 3,3 p.b. Pfi¢inou byla globalni finan¢ni krize.

Prostou dedukci by $lo dojit k zavéru, ze nesplnéni infla¢niho cile prameni z chybné
prognézy. Je vsak duleZité poznamenat, ze utvareni prognoz je nesmirné slozité. Bereme-li
V potaz vSechny okolnosti, které maji na vyvoj ekonomiky vliv, je téméf nemozZné piesngji
urcit budouci vyvo;j.

Postupem ¢asu se CNB stale zlepsuje v predikovani a v nasledném plnéni inflaéniho
cile. Od pocatku rezimu cilovani inflace se tedy schopnost fidit inflaci zlep$ila, proto lze tento

rezim v ramci ¢eské ekonomiky prohlasit za ispésny.
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